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Resumo
O artigo examina por meio da técnica da análise de conteúdo, os itens de maior

evidenciação nos Relatórios da Administração das empresas participantes dos níveis de
governança da Bovespa, classificados em obrigatórios pela Lei nº 6.404/76 ou
recomendados pela CVM através do Parecer de Orientação nº 15/87 (Grupo 1) e não
obrigatórios e nem recomendados de evidenciação neste relatório divulgados pelas
empresas pesquisadas (Grupo 2). A metodologia da pesquisa aplicada caracteriza-se como
descritiva, do tipo levantamento, com abordagem quali-quantitativa. Os resultados mostram
que as 58 companhias abertas brasileiras, participantes do nível 1 e 2 de Governança e Novo
Mercado da Bovespa, segundo o BDI nº 190/2005, independente do nível de governança,
apresentaram nos quatro primeiros itens do Grupo 1 maior número de sentenças
evidenciadas, sendo na ordem negócios sociais e principais fatos administrativos/descrição
dos negócios, produtos e serviços; comentários da conjuntura econômica geral e
perspectivas e planos para o exercício em curso e os vindouros; recursos humanos; e
investimentos realizados e a realizar/investimentos em controladas e coligadas. No Grupo
2, os itens responsabilidade social/Balanço social e governança corporativa foram os mais
evidenciados em todos os níveis de governança.
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1 Introdução

Devido à volatilidade e dinamismo do mercado de capitais em todo o
mundo, o processo de divulgação das informações sobre a gestão, aos
usuários externos, é fator preponderante para a sobrevivência das empresas.
Quantidade e qualidade maior na divulgação das informações contábeis, de
maneira oportuna e uniforme para todo o mercado, além de proporcionar
credibilidade aos gestores junto ao mercado de capitais, harmonizam
igualdade de direitos entre os acionistas.

Com relação ao desafio da Contabilidade em gerar informações de qualidade
e quantidade satisfatórias, Beuren (1998, p. 43) afirma que “o desafio maior
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da informação é o de habilitar os gestores a alcançar os objetivos propostos
para a organização, por meio do uso eficiente dos recursos disponíveis.”
Sobre a crescente relação entre a informação contábil e o mercado de capitais,
Gonçalves e Ott (2002, p. 1) comentam que, a Contabilidade “vem enfrentando
importante desafio no sentido de cada vez mais fornecer estas informações
aos distintos usuários de forma clara, diversificada, em maior quantidade e
com mais qualidade”. 

Ponte e Oliveira (2004) destacam que as informações divulgadas nas
demonstrações contábeis tradicionais parecem não mais atender às necessidades
dos usuários, tornando-se indispensável a evidenciação de informações
suplementares através das Notas Explicativas e do Relatório da Administração.

As Notas Explicativas e o Relatório da Administração são
componentes de divulgação obrigatórios de acordo com o § 4º do art. 176 e
inciso I do art. 133 da Lei nº 6.404/76. Dentre as informações contábeis
exigidas pela Lei nº 6.404/76, Dalmácio e Paulo (2004, p. 2) ressaltam que
“apenas o Relatório da Administração e as Notas Explicativas permitem
uma maior evidenciação da situação social, da política da empresa e a
possibilidade de inclusão de alguns indicadores econômico-financeiros”. O
Relatório da Administração possui linguagem menos técnica e 

representa um necessário e importante complemento
às demonstrações contábeis publicadas por uma
empresa, em termos de permitir o fornecimento de
dados e informações adicionais que sejam úteis aos
usuários em seu julgamento e processo de tomada de
decisões (FIPECAFI, 2000, p. 398).

A Bovespa, em dezembro de 2000, implantou o novo mercado e os
níveis diferenciados de governança corporativa, segmentos especiais. Aguiar,
Corrar e Batistella (2004, p. 338) mencionam que “buscou-se por meio dessa
medida dar maior transparência ao mercado de capitais como forma de
atrair mais investidores e, por conseguinte, aumentar o volume de transações”.
A Comissão de Valores Mobiliários (2002) define a governança corporativa
como conjunto de práticas com o propósito de otimizar o desempenho de
uma organização, proteger todas as partes interessadas (investidores,
empregados e credores) e facilitar o acesso ao capital. Envolve transparência,
eqüidade de tratamento dos acionistas e prestação de contas.
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Nesse sentido, o artigo tem como objetivo verificar, através da
técnica da análise de conteúdo, os itens de maior evidenciação nos
Relatórios da Administração das empresas participantes dos níveis de
governança da Bovespa, classificados em obrigatórios pela Lei nº 6.404/76
ou recomendados pela CVM através do Parecer de Orientação nº 15/87
(Grupo 1) e não obrigatórios e nem recomendados de evidenciação neste
relatório divulgados pelas empresas pesquisadas (Grupo 2).

A pesquisa justifica-se por verificar o nível de evidenciação do Relatório
da Administração das companhias abertas no Brasil, peça obrigatória de
elaboração e divulgação pela Contabilidade, nestas empresas. Assim, é
importante que as informações evidenciadas neste relatório sejam relevantes,
transparentes e verdadeiras, para que acionistas e investidores possam
tomar decisões preditivas, utilizando-o como suporte no processo decisório.

2 Evidenciação contábil

O termo evidenciação é utilizado na Contabilidade de forma ampla.
Aquino e Santana (1992, p. 1) afirmam que “evidenciação significa divulgação
com clareza, divulgação em que se compreende de imediato o que está sendo
comunicado.” A simples definição da palavra não é capaz de dar a amplitude
dessa palavra para a contabilidade.

Falcão (1995) ressalta que a evidenciação pode ser entendida como 

o meio pelo qual os diversos usuários das demons-
trações obtêm conhecimento do atual estágio de uma
determinada empresa, tanto em termos de situação
patrimonial e financeira, como de lucratividade e
aplicações dos recursos disponíveis. 

Para alcançar a transparência pleiteada com o disclosure, segundo
Dantas, Zendersky e Niyama (2004), a empresa deve divulgar informações
qualitativas e quantitativas que possibilitem aos usuários formar uma
compreensão das atividades desenvolvidas e dos seus riscos, cumprindo
aspectos de tempestividade, detalhamento e relevância indispensáveis.

Em sua ampla acepção, conforme Vasconcelos e Viana (2002, p. 23), a
evidenciação “pressupõe plenitude, equilíbrio, justiça e adequação, uma vez
que estes são atributos da informação”. Acrescentam que, “a evidenciação
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é tão-somente a face da informação que o usuário percebe”. Quinteiro (2004,
p. 1) afirma que, “a evidenciação de informações contábeis relevantes reduz a
assimetria de informações no mercado e, conseqüentemente, o risco de os
investidores cometerem erros em suas decisões, aumentando a atração de capitais.”
Oliveira (1998, p. 16) ressalta que “o conhecimento é fator primordial para
que se possa tomar alguma decisão. Esse conhecimento se dá através de
informações e da forma pela qual elas são evidenciadas.”

Segundo Lanzana (2004), algumas empresas têm se envolvido em
atitudes de divulgação de informações com vistas em buscar diferenciação
em relação às demais, particularmente para angariar maiores recursos dos
investidores, de serem avaliadas de forma mais adequada, além de manterem
relacionamento interessante com o mercado, especialmente no caso de
futuras emissões de títulos. Isso reforça a importância da transparência no
mercado de capitais. Procianoy e Rocha (2002, p. 1) explicitam que “as
decisões de investimento são tomadas pelos investidores de acordo com a
quantidade e qualidade de informações a respeito das empresas disponíveis
a eles e ao mercado financeiro como um todo.” Para Teixeira, Fortunato e
Aquino (2004, p. 13), “esse processo de manter uma boa comunicação com
o mercado eleva a qualidade do mercado de capitais e o benefício adquirido
seria sentido por todos os agentes da cadeia de informação.” 

Wong e Ho (2003) ressaltam que a divulgação compulsória e a divulgação
espontânea complementam-se em realçar o funcionamento total do mercado.
Gourlat (2003, p. 59) esclarece que “estariam as empresas pautando sua divulgação
não somente pela legalidade, mas também por princípios éticos de transparência
e eqüidade no atendimento às demandas dos diferentes usuários da informação.”
O cumprimento destes princípios é exigido das empresas que pretendem
aderir à governança corporativa.

Sobre as várias formas de realizar a evidenciação contábil, Hendriksen
e Van Breda (1999, p. 524) e Iudícibus (2004, p. 126) citam algumas formas,
entre elas a “apresentação das demonstrações contábeis, a informação entre
parênteses, as notas explicativas, os quadros e demonstrativos suplementares,
os comentários do auditor e o relatório da administração”.
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3 Relatório da Administração

De acordo com Rodrigues, Silveira e Silveira (2004), o Relatório da
Administração no Brasil é exigido pela Lei nº 6.404/76, Lei das Sociedades
Anônimas. No entanto, para as companhias abertas, a Comissão dos Valores
Mobiliários (CVM) é responsável pela orientação dos procedimentos a
serem adotados na sua divulgação.

Dentre o conjunto de informações que deve ser divulgado na
prestação de contas das companhias abertas, previsto no art. 133 da Lei nº
6.404/76, está o Relatório da Administração. Conforme Iudícibus (2004, p.
128), “este relatório engloba normalmente informações de caráter não
financeiro que afetam a operação da empresa”.

O Relatório da Administração deve evidenciar um conjunto de informações
adicionais, visando complementar as demonstrações contábeis de uma empresa,
para o processo de tomada de decisões. Burlin et al. (2001, p. 5) explicam que
“o relatório da administração por apresentar-se de modo descritivo e não de uma
forma técnica, como ocorre nos outros relatórios, possibilita o entendimento
para um maior número de usuários, pois tem um poder maior de comunicação”.

Por conta das características apresentadas, o Relatório da Administração
“deve ser um forte instrumento de comunicação entre a entidade, seus
acionistas e a comunidade na qual se insere, posto que sua adequada elaboração
proporcionará tomadas de decisões de melhor qualidade” (FIPECAFI,
2000, p. 399). Este relatório é exigido pela Lei nº 6.404/76 e recomendado
no Parecer de Orientação nº 15/87 da CVM.

3.1 Obrigatoriedade segundo a Lei nº 6.404/76

No Brasil, de acordo com a Lei das Sociedades por Ações, Lei nº
6.404, de 15 de dezembro de 1976, o Relatório da Administração deve ser
publicado juntamente com as Demonstrações Contábeis tradicionais do
encerramento do exercício social, e precisa conter as seguintes
informações: aquisição de debêntures de sua própria emissão (art. 55, § 2º);
política de reinvestimento de lucros e distribuição de dividendos constantes
de acordo de acionistas (art. 118, § 5º); negócios sociais e principais fatos
administrativos ocorridos no exercício (art. 133, inciso I); e relação dos
investimentos em sociedades coligadas e/ou controladas evidenciando as
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modificações ocorridas durante o exercício (art. 243).

Além da divulgação destas informações obrigatórias mínimas,
conforme a Lei nº 6.404/76, a CVM manifestou-se acerca do Relatório da
Administração através de orientação de caráter facultativo.

3.2 Recomendação segundo o Parecer de Orientação nº 15/87 
da CVM

A Lei nº 6.385, de 07 de dezembro de 1976, dá competência à CVM
para estabelecer normas sobre o Relatório da Administração. Assim, a CVM
pronunciou-se através do Parecer de Orientação nº 15, de 28 de dezembro
de 1987, recomendando a divulgação de alguns itens neste relatório. A
CVM entende ser necessário complementar as informações mínimas
determinadas pela Lei nº 6.404/76. A título de recomendação e exemplo, no
Parecer de Orientação nº 15/87, apresenta uma relação dos itens que
também devem ser evidenciados no Relatório da Administração:

a) descrição dos negócios, produtos e serviços – histórico das vendas 
físicas dos últimos dois anos e vendas em moeda de poder aquisitivo
da data do encerramento do exercício social; é recomendável
também a descrição e análise por segmento ou linha de produto,
quando relevantes para a sua compreensão e avaliação;

b) comentários sobre a conjuntura econômica geral – concorrência 
nos mercados, atos governamentais e outros fatores exógenos
relevantes sobre o desempenho da companhia;

c) recursos humanos – número de empregados no término dos dois últimos 
exercícios e turnover nos dois últimos anos, segmentação da mão-de-
obra segundo a localização geográfica, nível educacional ou produto,
investimento em treinamento, fundos de seguridade e outros planos sociais;

d) investimentos – descrição dos principais investimentos realizados, 
objetivo, montantes e origens dos recursos alocados;

e) pesquisa e desenvolvimento – descrição sucinta dos projetos, recursos 
alocados, montantes aplicados e situação dos projetos;

f) novos produtos e serviços – descrição de novos produtos, serviços 
e expectativas a eles relativas;



g) proteção ao meio-ambiente – descrição e objetivo dos investimentos
efetuados e montante aplicado;

h) reformulações administrativas – descrição das mudanças administrativas, 
reorganizações societárias e programas de racionalização;

i) investimentos em controladas e coligadas – indicação dos investimentos 
efetuados e objetivos pretendidos com as inversões;

j) direitos dos acionistas e dados de mercado – políticas relativas à distri-
buição de direitos, desdobramentos e grupamentos; valor patrimonial
por ação, negociação e cotação das ações em Bolsa de Valores;

k) perspectivas e planos para o exercício em curso e os futuros – poderá 
ser divulgada a expectativa da administração quanto ao exercício
corrente, baseada em premissas e fundamentos explicitamente
colocados, sendo que esta informação não se confunde com projeções
por não ser quantificada; e

l) em se tratando de companhias de participações, o relatório deve 
contemplar as informações acima mencionadas, mesmo que de forma
mais sintética, relativas às empresas investidas.

No Parecer de Orientação nº 15/87, a CVM pronunciou-se pela primeira
vez de forma abrangente sobre o Relatório da Administração, recomendando
às companhias abertas a divulgação de alguns itens como forma de melhorar
a qualidade das informações dos administradores aos usuários externos.

4 Método e procedimentos da pesquisa

O método aplicado consiste de pesquisa descritiva. Gil (1999, p. 70)
relata que “a pesquisa descritiva tem como principal objetivo descrever
características de determinada população ou fenômeno ou estabelecimento
de relações entre as variáveis”. Para a realização da pesquisa descritiva
realizou-se um levantamento ou survey. Tripodi, Fellin e Meyer (1981, p.
39) afirmam que “pesquisas que procuram descrever com exatidão algumas
características de populações designadas são tipicamente representadas por
estudos de survey”.

No presente estudo, a população compreende as 58 companhias abertas
participantes do nível 1 (34) e do nível 2 (9) de governança corporativa e do
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novo mercado (15) da Bolsa de Valores de São Paulo (Bovespa), de acordo
com o Boletim Diário de Informações (BDI) da Bovespa nº 190/2005, de 04
de outubro de 2005 (www.bovespa.com.br). O pressuposto é de que as
empresas que fazem parte deste universo se comprometem, entre outras
práticas, com melhorias na prestação de informação ao mercado.

Do universo das 34 empresas listadas no nível 1 de governança da
Bovespa, 3 empresas foram excluídas, resultando 31 empresas, devido a
semelhanças no Relatório da Administração entre empresas relacionadas. As
semelhanças foram constadas entre as empresas Brasil Telecom Participações
e Brasil Telecom S.A., Gerdau S.A. e Metalúrgica Gerdau S.A., Unibanco
Holdings S.A. e Unibanco - União de Bancos Brasileiros S.A.

A partir da análise dos Relatórios da Administração dessas empresas
referente ao exercício findo em 31/12/2004, publicados na homepage da
Bovespa, classificou-se o conteúdo da evidenciação em dois grupos: obrigatórios
e recomendados (Grupo 1) e outro não obrigatórios e nem recomendados
(Grupo 2). Dentro de cada um desses grupos, itens específicos de
evidenciação foram elencados e classificados após a leitura dos Relatórios
da Administração das empresas, conforme demonstrado no Quadro 1.

Quadro 1: Descrição dos itens específicos de evidenciação dos grupos 1 e 2

ITEM
1
2

3

4
5
6

7
8
9
10
11

ITEM
1
2

3

4
5
6

7
8
9

DESCRIÇÃO
Debêntures de sua própria emissão
Política de reinvestim. de lucros/
Distribuição de dividendos
Fatos administ./Descrição dos negócios,
prod. e serviços
Conjuntura econômica e perspectivas 
Recursos humanos
Investim. realizados e a realizar/
Investim. control.  e colig.
Pesquisa e desenvolvimento
Novos produtos e serviços
Proteção ao meio ambiente
Reformulações administrativas
Direitos dos acionistas e dados de mercado

DESCRIÇÃO
Apresentação
Responsabilidade social/
Balanço Social
Agradecimentos/
Considerações Finais
Premiações/Imagem da empresa
Relacionamento com Auditores Independentes
Governança Corporativa

Fluxo de Caixa
Demonstração do Valor Adicionado (DVA)
Ativos Intangíveis

GRUPO 1

OBRIGATÓRIOS E RECOMENDADOS

GRUPO 2

NÃO OBRIGATÓRIOS E NEM RECOMENDADOS

Fonte: Lei nº 6.404/76;  Parecer de Orientação da CVM nº 15/87; dados da pesquisa.



Foram relacionados 11 itens obrigatórios pela Lei nº 6.404/76 ou
recomendados pela CVM através do Parecer de Orientação nº 15/87 e 9
itens não obrigatórios e nem recomendados de divulgação no Relatório da
Administração.

Para análise dos dados utilizou-se a técnica da análise de conteúdo
(content analysis). De acordo com Bardin (1979), trata-se de um conjunto
de técnicas de investigação que tem por finalidade a análise das
comunicações. Freitas e Janissek (2000, p. 37) comentam que, a análise de
conteúdo “é um método de observação indireto, já que é a expressão verbal
ou escrita do respondente que será observada.”

Neste trabalho escolheu-se como unidade de análise a utilização de
sentenças para a codificação e quantificação da evidenciação. Para a
realização da análise de conteúdo procedeu-se a contagem de sentenças
relacionadas aos elementos de análise nos Relatórios da Administração, do
ano de 2004, das empresas listadas nos níveis 1 e 2 de governança corporativa
e novo mercado da Bovespa. Destaca-se que a análise de conteúdo aplicada
inicia-se de forma qualitativa, por meio de leitura e interpretação das
mensagens dos textos, e prossegue-se de forma quantitativa, a partir da
codificação e quantificação (contagem da freqüência) de cada item de
evidenciação observado.

5 Análise dos dados

A análise dos dados foi realizada primeiramente de forma individual
para as empresas do novo mercado, dos níveis 2 e 1 de governança. Depois
procedeu-se à análise conjunta das empresas, preservadas estas três
classificações das empresas na Bovespa.

5.1 Itens de maior evidenciação nas empresas do novo mercado

Os itens de maior evidenciação no Relatório da Administração, das
empresas listadas no novo mercado da Bovespa, relacionados aos itens
obrigatórios pela Lei nº 6.404/76 ou recomendados pela CVM através do
Parecer de Orientação nº 15/87 (Grupo 1) e relacionados a outros itens não
obrigatórios e nem recomendados (Grupo 2), são apresentados na seqüência.
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a) Itens obrigatórios pela Lei nº 6.404/76 ou recomendados pela 
CVM através do P.O. nº 15/87

Na Tabela 1 apresentam-se os itens de maior evidenciação dentre os
itens obrigatórios pela Lei nº 6.404/76 ou recomendados pela CVM através
do P.O. nº 15/87 nas empresas participantes do novo mercado da Bovespa.

Tabela 1: Itens de maior evidenciação dentre os itens obrigatórios ou 
recomendados nas empresas do novo mercado

Fonte: elaborado pelos autores.

Entre os 11 itens relacionados no grupo obrigatórios ou recomendados
(Grupo 1) de evidenciação, as empresas do novo mercado da Bovespa
apresentam acentuada evidenciação relacionada ao item negócios sociais e
principais fatos administrativos/descrição dos negócios produtos (item 3),
representando 59,68% do total. Na seqüência, destacam-se os itens
comentários da conjuntura econômica e perspectivas para o exercício em
curso e os vindouros (item 4), recursos humanos (item 5), investimentos
realizados e a realizar/investimentos em controladas e coligadas (item 6),
proteção ao meio ambiente (item 9) e direitos dos acionistas e dados de
mercado (item 11), com 9,71%; 8,99%; 6,37%; 5,86% e 3,90%,
respectivamente.

Verifica-se que os itens política de reinvestimento de lucros/
distribuição de dividendos (item 2), pesquisa e desenvolvimento (item 7),
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novos produtos e serviços (item 8) e reformulações administrativas (item
10) são pouco evidenciados entre as empresas do novo mercado, repre-
sentando, no conjunto, 5,50% da evidenciação no grupo obrigatórios ou
recomendados (Grupo 1). O item 1, debêntures de sua própria emissão, não
foi evidenciado por nenhuma empresa deste segmento.

Somente o item 3, negócios sociais e principais fatos
administrativos/ descrição dos negócios produtos, foi evidenciado por
todas as empresas. Nos demais itens não há unanimidade de evidenciação.
Das 15 empresas do novo mercado, apenas 7 evidenciaram sobre política
de reinvestimento de lucros/distribuição de dividendos (item 2), 5
empresas sobre os itens 7 e 8, e 4 empresas sobre reformulações
administrativas (item 10).

Embora as empresas que mais evidenciaram sobre itens obrigatórios
ou recomendados, isto é, as empresas CPFL Energia S.A. e EDP -
Energias do Brasil S.A., tenham evidenciado 65,02% e 67,34% do total
relacionado a negócios sociais e principais fatos administrativos/descrição
dos negócios produtos (item 3), percebe-se que não há padronização na
ocorrência dos 11 itens de evidenciação entre as empresas do novo
mercado.

b) Outros itens não obrigatórios e nem recomendados

Na Tabela 2 apresenta-se os itens de maior evidenciação dentre os itens
não obrigatórios pela Lei nº 6.404/76 e nem recomendados pela CVM através
do Parecer de Orientação nº 15/87 nas empresas participantes do novo mercado
da Bovespa.



Tabela 2: Itens de maior evidenciação dentre os itens não obrigatórios e
nem recomendados nas empresas do novo mercado

Fonte: elaborado pelos autores.
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Nas empresas do novo mercado da Bovespa, entre os 9 itens rela-
cionados no grupo não obrigatórios e nem recomendados (Grupo 2) de
evidenciação, o item responsabilidade social/balanço social (item 2), com
62,33% do total, é o que apresenta maior evidenciação. Os itens governança
corporativa (item 6), apresentação (item 1), premiações/imagem da empresa
(item 4), relacionamento com auditores independentes (item 5),
agradecimentos/considerações finais (item 3) e fluxo de caixa (item 7),
representam 8,37%, 8,14%; 8,14%; 6,28%, 5,58% e 1,16%, respectivamente,
da evidenciação de itens não obrigatórios e nem recomendados.

Verifica-se que os itens Demonstração do Valor Adicionado (item 8)
e ativos intangíveis (item 9) não foram evidenciados pelas empresas do
novo mercado, e que apenas a empresa Grendene S.A. evidenciou sobre o
item fluxo de caixa (item 7).  Nota-se ainda que entre os 9 itens elencados
neste grupo, não existe nenhum que foi evidenciado por todas as empresas,
porém as 15 empresas listadas no novo mercado da Bovespa evidenciaram
sobre pelo menos 1 item não obrigatório e nem recomendado. 



Tabela 3: Itens de maior evidenciação dentre os itens obrigatórios ou  
recomendados nas empresas do nível 2 de governança

5.2 Itens de maior evidenciação nas empresas do nível 2 de 
governança

Apresenta-se a seguir os itens de maior evidenciação no Relatório da
Administração, das empresas listadas no nível 2 de governança da Bovespa,
relacionados aos itens obrigatórios pela Lei nº 6.404/76 ou recomendados
pela CVM através do Parecer de Orientação nº 15/87 e relacionados a
outros itens não obrigatórios e nem recomendados.

a) Itens obrigatórios pela Lei nº 6.404/76 ou recomendados pela CVM 
através do P.O. nº 15/87

Na Tabela 3 apresentam-se os itens de maior evidenciação dentre os
itens obrigatórios pela Lei nº 6.404/76 ou recomendados pela CVM através
do P.O. nº 15/87 nas empresas participantes do nível 2 de governança da
Bovespa.
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Fonte: elaborado pelos autores.

Entre os 11 itens relacionados no grupo obrigatórios ou
recomendados (Grupo 1) de evidenciação, as empresas listadas no nível 2
de governança da Bovespa apresentam maior evidenciação relacionada ao
item negócios sociais e principais fatos administrativos/descrição dos
negócios produtos (item 3), representando 58,73%. Na seqüência,
destacam-se os itens comentários da conjuntura econômica e perspectivas
para o exercício em curso e os vindouros (item 4), recursos humanos (item
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5), investimentos realizados e a realizar/investimentos em controladas e
coligadas (item 6) e novos produtos e serviços (item 8), com 13,13%,
7,36%; 5,56%; 4,62% e 3,10%, respectivamente.

Verifica-se que os itens pesquisa e desenvolvimento (item 7),
reformulações administrativas (item 10), política de reinvestimento de
lucros/distribuição de dividendos (item 2) e proteção ao meio ambiente
(item 9) são pouco evidenciados entre as empresas do nível 2 de governança
da Bovespa, representando, no conjunto, 7,50% da evidenciação no grupo
obrigatórios ou recomendados (Grupo 1). O item 1, debêntures de sua
própria emissão, não foi evidenciado por nenhuma empresa deste segmento
da Bovespa.

Os itens negócios sociais e principais fatos administrativos/descrição
dos negócios produtos (item 3) e direitos dos acionistas e dados de mercado
(item 11) foram os únicos a serem evidenciados por todas as empresas. Nos
demais itens não há unanimidade de evidenciação. Menos de 50,00% das
empresas evidenciaram sobre os itens pesquisa e desenvolvimento (item 7),
novos produtos e serviços (item 8), proteção ao meio ambiente (item 9) e
reformulações administrativas (item 10).

Mesmo que as empresas que mais evidenciaram sobre itens
obrigatórios ou recomendados, isto é, as empresas TAM S.A. e Centrais
Elétricas de Santa Catarina S.A. (CELESC), tenham evidenciado 60,25% e
55,95% do total relacionado a negócios sociais e principais fatos
administrativos/descrição dos negócios produtos (item 3), não há
padronização na ocorrência dos 11 itens de evidenciação entre as empresas
pertencentes ao nível 2 de governança da Bovespa.

b) Outros itens não obrigatórios e nem recomendados

Na Tabela 4 apresentam-se os itens de maior evidenciação dentre os
itens não obrigatórios pela Lei nº 6.404/76 e nem recomendados pela CVM
através do Parecer de Orientação nº 15/87 nas empresas participantes do
nível 2 de governança da Bovespa.



Nas empresas do nível 2 de governança da Bovespa, entre os 9 itens
relacionados no grupo não obrigatórios e nem recomendados (Grupo 2), o
item responsabilidade social/balanço social (item 2), representando
aproximadamente 50,00% do total, e o item governança corporativa (item
6), com 24,79%, apresentam os maiores níveis de evidenciação.Com menos
representatividade aparecem os itens premiações/imagem da empresa (item
4), com 7,98%, apresentação (item 1) e ativos intangíveis (item 9), ambos
com 4,56%, agradecimentos/considerações finais (item 3) e relacionamento
com auditores independentes (item 5), ambos com 3,99%, e Demonstração
do Valor Adicionado (item 8), com 2,56%.

Verifica-se que nenhuma empresa do nível 2 de governança evidenciou
sobre o item fluxo de caixa (item 7) e que os itens Demonstração do Valor
Adicionado (item 8) e ativos intangíveis (item 9), apesar de serem evidenciados,
só foram alvo de publicação em 3 e 2 empresas, respectivamente. Nota-se ainda
que o item governança corporativa (item 6) foi o único a ser evidenciado por
todas as empresas e que das 9 empresas listadas no nível 2 de governança, todas
evidenciaram pelo menos 2 itens listados no grupo não obrigatórios e nem
recomendados.

5.3 Itens de maior evidenciação nas empresas do nível 1 de governança

Apresenta-se a seguir os itens de maior evidenciação no Relatório da
Administração, das empresas listadas no nível 1 de governança da Bovespa,
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Tabela 4: Itens de maior evidenciação dentre os itens não obrigatórios e 
nem recomendados nas empresas do nível 2 de governança

Fonte: elaborado pelos autores.
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relacionados aos itens obrigatórios pela Lei nº 6.404/76 ou recomendados
pela CVM através do Parecer de Orientação nº 15/87 e relacionados a
outros itens não obrigatórios e nem recomendados.

a) Itens obrigatórios pela Lei nº 6.404/76 ou recomendados pela CVM 
através do P.O. nº 15/87

Na Tabela 5 apresentam-se os itens de maior evidenciação dentre os itens
obrigatórios pela Lei nº 6.404/76 ou recomendados pela CVM através do
P.O. nº 15/87 nas empresas participantes do nível 1 de governança da Bovespa.

Tabela 5: Itens de maior evidenciação dentre os itens obrigatórios ou 
recomendados nas empresas do nível 1 de governança

Fonte: elaborado pelos autores.



Entre os 11 itens relacionados no grupo obrigatórios ou recomendados
(Grupo 1) de evidenciação, as empresas do nível 1 de governança da
Bovespa apresentam acentuada evidenciação relacionada ao item negócios
sociais e principais fatos administrativos/descrição dos negócios produtos
(item 3), representando 60,29%. Na seqüência, destacam-se os itens
comentários da conjuntura econômica e perspectivas para o exercício em
curso e os vindouros (item 4), recursos humanos (item 5), investimentos
realizados e a realizar/investimentos em controladas e coligadas (item 6),
direitos dos acionistas e dados de mercado (item 11) e proteção ao meio
ambiente (item 9), com 9,31%, 7,21%; 5,90%; 5,03% e 4,40%, respectivamente.

Verifica-se que os itens novos produtos e serviços (item 8), pesquisa
e desenvolvimento (item 7), política de reinvestimento de
lucros/distribuição de dividendos (item 2)  e reformulações administrativas
(item 10) são pouco evidenciados entre as empresas do nível 1 de
governança da Bovespa, representando, no conjunto, menos de 8,00% da
evidenciação no grupo obrigatórios ou recomendados (Grupo 1). O item 1,
debêntures de sua própria emissão, foi evidenciado apenas pela empresa
Bradespar S.A.

O item negócios sociais e principais fatos administrativos/descrição
dos negócios produtos (item 3) foi o único a ser evidenciado por todas as
empresas. Entretanto, o item reformulações administrativas (item 10) foi
evidenciado por apenas 6 empresas, o item pesquisa e desenvolvimento
(item 7) por 8 empresas e o item novos produtos e serviços (item 8) por 9
empresas das 31 pertencentes ao nível 1 de governança da Bovespa.
Percebe-se que não há uma padronização evidente na ocorrência dos 11
itens de evidenciação obrigatória ou recomendada entre as empresas
pertencentes a este nível de governança corporativa da Bovespa.

b) Outros itens não obrigatórios e nem recomendados

Na Tabela 6 apresentam-se os itens de maior evidenciação dentre os
itens não obrigatórios pela Lei nº 6.404/76 e nem recomendados pela CVM
através do Parecer de Orientação nº 15/87 nas empresas participantes do
nível 1 de governança da Bovespa.
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Nas empresas do nível 1 de governança, entre os 9 itens relacionados
no grupo não obrigatórios e nem recomendados (grupo 2) de evidenciação,
o item responsabilidade social/balanço social (item 2), representando
43,89%, do total e o item governança corporativa (item 6), com 24,55%,
apresentam maior evidenciação. Com menos representatividade aparecem
os itens relacionamento com auditores independentes (item 5), com
14,15%, apresentação (item 1), com 5,80%, agradecimentos/considerações
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Tabela 6: Itens de maior evidenciação dentre os itens não obrigatórios e
nem recomendados nas empresas do nível 1 de governança

Fonte: elaborado pelos autores.
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finais (item 3), com 5,68%, premiações/imagem da empresa (item 4), com
3,99%, e com menos de 1,00% o item ativos intangíveis (item 9).

Verifica-se que o item fluxo de caixa (item 7) não foi evidenciado por
nenhuma empresa deste segmento da Bovespa, e que o item ativos
intangíveis (item 9) foi evidenciado apenas pela empresa Perdigão S.A.
Nota-se ainda que não há nenhum item referente ao grupo não obrigatórios
e nem recomendados que tenha sido evidenciado por todas as empresas
listadas no nível 1 de governança da Bovespa. 

5.4 Itens de maior evidenciação nas empresas pesquisadas

Apresenta-se a seguir os itens de maior evidenciação no Relatório da
Administração, das empresas participantes do novo mercado e dos níveis 1
e 2 de governança da Bovespa, relacionados aos itens obrigatórios pela Lei
nº 6.404/76 ou recomendados pela CVM através do Parecer de Orientação
nº 15/87 e relacionados a outros itens não obrigatórios e nem recomendados.

a) Itens obrigatórios pela Lei nº 6.404/76 ou recomendados pela CVM 
através do P.O. nº 15/87

A Tabela 7 apresenta os itens de maior evidenciação dentre os itens
obrigatórios pela Lei nº 6.404/76 ou recomendados pela CVM através do
P.O. nº 15/87 nas empresas pesquisadas participantes dos níveis
diferenciados de governança da Bovespa. 

Tabela 7: Itens de maior evidenciação dentre os itens obrigatórios 
ou recomendados nas empresas pesquisadas

Fonte: elaborado pelos autores.

Das 7.148 sentenças evidenciadas pelas empresas pesquisadas
participantes dos níveis diferenciados de governança da Bovespa, os 3 itens
de maior evidenciação são relacionados a negócios sociais e principais fatos



administrativos/descrição dos negócios, produtos e serviços (item 3), com
4.276 sentenças ou 59,82%; comentários da conjuntura econômica geral e
perspectivas e planos para o exercício em curso e os vindouros  (item 4),
com 726 sentenças ou 10,16%; e o item 5, recursos humanos, com 552
sentenças ou 7,72%.

Itens como política de reinvestimento de lucros e distribuição de
dividendos (item 2), pesquisa e desenvolvimento (item 7), novos produtos
e serviços (item 8) e direitos dos acionistas e dados de mercado (item 10),
em conjunto, representam menos de 8,00% do total de sentenças
evidenciadas pelas empresas pesquisadas. Ressalta-se a pouca evidenciação
do item 1, debêntures de sua própria emissão, com 0,04% do total.

Verifica-se no grupo obrigatórios ou recomendados (Grupo 1) que
todas as empresas, independente dos níveis de governança, apresentam os
quatro primeiros itens com maior número de sentenças evidenciadas, sendo
em primeiro lugar o item negócios sociais e principais fatos administrativos/
descrição dos negócios, produtos e serviços (item 3), em segundo,
comentários da conjuntura econômica geral e perspectivas e planos para o
exercício em curso e os vindouros  (item 4), em terceiro, recursos humanos
(item 5), e em quarto lugar, investimentos realizados e a realizar/investimentos
em controladas e coligadas (item 6).

b) Outros itens não obrigatórios e nem recomendados

A Tabela 8 apresenta os itens de maior evidenciação dentre os não
obrigatórios pela Lei nº 6.404/76 e nem recomendados pela CVM através
do Parecer de Orientação nº 15/87, nas empresas pesquisadas participantes
dos níveis diferenciados de governança da Bovespa.
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Tabela 8: Itens de maior evidenciação dentre os itens não obrigatórios 
ou não recomendados nas empresas pesquisadas

Fonte: elaborado pelos autores.



Das 1.608 sentenças evidenciadas pelas empresas pesquisadas
participantes dos níveis diferenciados de governança da Bovespa, os 3 itens
de maior evidenciação são relacionados a responsabilidade social/Balanço
Social (item 2), com 798 sentenças ou 49,63%; governança corporativa
(item 6), com 326 sentenças ou 20,27%; e o item 5, relacionamento com
auditores independentes, com 158 sentenças ou 9,83%.

Itens como Demonstração do Valor Adicionado (item 8) e ativos
intangíveis (item 9) em conjunto representam menos de 3,00% do total de
sentenças evidenciadas pelas empresas pesquisadas. Ressalta-se a pouca
evidenciação do item 7,  fluxo de caixa, com 0,31% do total. Verifica-se no
grupo de itens não obrigatórios e nem recomendados (Grupo 2) que todas
as empresas, independente dos níveis de governança, apresentam maior
número de sentenças evidenciadas em dois itens, sendo em primeiro lugar
responsabilidade social/Balanço Social (item 2) e em segundo, governança
corporativa (item 6).

6 Conclusões

Este artigo procurou verificar os itens de maior evidenciação nos
Relatórios da Administração das empresas participantes dos níveis de
governança da Bovespa, classificados em obrigatórios pela Lei nº 6.404/76
ou recomendados pela CVM através do Parecer de Orientação nº 15/87
(Grupo 1) e não obrigatórios e nem recomendados de evidenciação neste
relatório divulgados pelas empresas pesquisadas (Grupo 2).

Neste sentido utilizou-se a técnica da análise de conteúdo, tomando
como unidade de análise para codificação e quantificação da evidenciação
a sentença (frase). Considerou-se 11 itens obrigatórios de evidenciação,
exigidos pela Lei nº 6.404/76 ou recomendados pela CVM no Parecer de
Orientação nº 15/87. Por outro lado, considerou-se 9 itens não obrigatórios
e nem recomendados de evidencição no Relatório de Administração, que
foram divulgados nas empresas pesquisadas.

Em relação aos itens de maior evidenciação dentre os obrigatórios ou
recomendados (Grupo 1), independente do nível de governança, os quatro
primeiros itens apresentam maior número de sentenças evidenciadas. Em
primeiro lugar está o item negócios sociais e principais fatos  administrativos/
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descrição dos negócios, produtos e serviços; em segundo, comentários da
conjuntura econômica geral e perspectivas e planos para o exercício em curso
e os vindouros; em terceiro, recursos humanos; e em quarto lugar, investimentos
realizados e a realizar/investimentos em controladas e coligadas.

No que diz respeito aos itens não obrigatórios e nem recomendados
(Grupo 2), os itens responsabilidade social/Balanço social e governança
corporativa foram os mais evidenciados em todos os níveis de governança
da Bovespa. Assim conclui-se que as empresas, independente do nível de
governança, em relação aos itens obrigatórios, enfatizam mais aspectos
financeiros, ficando em segundo plano itens como, conjuntura econômica e
perspectivas, recursos humanos, pesquisa e desenvolvimento, novos
produtos e serviços. Nos itens não obrigatórios, constata-se a preocupação
em evidenciar aspectos relacionados à imagem da empresa, como
responsabilidade social e governança corporativa.

Se as informações disponíveis no Relatório da Administração precisam
relevantes, transparentes e verdadeiras, para que acionistas e investidores
possam tomar decisões preditivas, utilizando-o como suporte no processo
decisório, as conclusões suscitam questionamentos sobre os motivos para a
prevalência deste tipo de sentenças (com ênfase financeira) em detrimento
de itens mercadológicos, o que pode ser objeto de outra pesquisa.
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